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la vulnerabilidad de la balanza de pagos, o alternativamente, para intentar mantener un 
tipo de cambio real competitivo y promover las exportaciones. En este trabajo se ana-




exchange rate and to promote exports. This paper explores the correlation between the 










En estos casos la respuesta de política económica destinada a prevenir los ciclos de 
-
-
ría la estrategia precautoria de la acumulación de reservas, diseñada para proporcionar 
Otra explicación alternativa de esta política corresponde al denominado crecimiento 
tipo de cambio, para evitar una sobrevaluación de la moneda, y proporcionar un seguro 
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zados de precios, junto con la política cambiaria, contribuyeron a la apreciación del tipo 
2
relativos y se aceleró la caída en las reservas, hasta alcanzar en el segundo semestre de 
2013 ratios reservas/PIB a precios corrientes similares a los existentes durante 2001, 
En economías con limitado acceso al mercado internacional de capitales una situación 
de vulnerabilidad externa podría llegar a ser preocupante, dado que un bajo nivel de 
reservas internacionales impide absorber los choques externos, que ocurren con cierta 
los servicios de la deuda.
las reservas internacionales. En primer lugar, se investiga la correlación existente entre 
algunos choques macroeconómicos en dicha variable.
Se considera un esquema teórico en el que los diferentes choques macroeconómicos 
impactan, por lo general, en el tipo de cambio real y/o en la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos y, de esta forma, en la formación de reservas internacionales. Es decir, 
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Las estimaciones sugieren que las reservas habrían tenido su origen principalmente 
capital habrían compensado solo parcialmente los desequilibrios del sector externo, es 
et 
al
aumentos generalizados y persistentes de precios, podrían terminar apreciando al tipo 
-
za de pagos y las reservas internacionales.
El resto del trabajo se desarrolla como sigue. En la sección dos se analiza el comporta-
-
gración, mientras que en la cuatro se presentan los resultados encontrados en las es-
timaciones.3 Por último, en la sección cinco, se comentan las principales conclusiones 
del trabajo.
2. La economía argentina en las dos últimas décadas
políticas económicas aplicadas en Argentina. 
Entre 1991 y 2001 se implementó el plan de convertibilidad, que estableció un tipo de 
caracterizó por la liberalización de la cuenta capital de la balanza de pagos, una mayor 
apertura comercial externa, privatizaciones de empresas públicas y el incremento de la 
desarrollados.
3
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compromisos de deuda asumidos con el exterior. El peso argentino dejó de ser converti-
4 Otras explicaciones respecto de los desencadenantes de la crisis se basan 
-
guridad social, la desaceleración económica y el elevado desempleo experimentado en 
los últimos años de la convertibilidad, la crisis en Brasil, la suspensión del apoyo del 
En 2002 la moneda experimentó una importante depreciación, que permitió licuar las 
implicó, a su vez, un deterioro apreciable en los salarios y en los ingresos en moneda 
Los años de la convertibilidad permitieron recomponer la posición de reservas interna-
de reservas durante el año 2001 situación que se prolongó hasta el tercer trimestre de 
2002, tras el abandono de la convertibilidad.5
del tipo de cambio, el Banco Central mantuvo una política cambiaria de minidevaluacio-
4
-
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El período posterior a la salida de la convertibilidad se caracterizó por una menor aper-
-
anterior. 
Si bien, con posterioridad a la crisis externa de 2001-2002, se alcanzó una recomposi-
2013 a niveles cercanos a los existentes durante la convertibilidad. La apreciación del 
Luego de la crisis de la convertibilidad, el país ha tratado de seguir una política de des-
-
-
El país aumentó considerablemente sus activos de reserva desde el año 2002 y hasta 
crecimiento de otros países de la región. Sin embargo, a partir de 2011 el Banco Central 
-
mericanas, con excepción de Ecuador y Venezuela, hasta alcanzar en 2013 ratios reser-
vas internacionales/PIB a precios corrientes similares a los registrados en los meses 
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En la tabla del anexo II se puede observar que la relación reservas/PIB corriente para 
salir del default de la deuda externa y los pagos posteriores realizados al FMI y a otros 
aplicación del cepo cambiario en 2011.
La caída en las reservas se produjo incluso dentro de un contexto internacional suma-
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netos de capital y las reservas, y luego se trata de establecer el impacto de algunos 
choques macroeconómicos en dicha variable. 
Las estimaciones emplean modelos de VEC y datos trimestrales que cubren el período 







a precios corrientes. En porcentajes 
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6 salarios, reservas interna-
-
-
servas. Se han realizado numerosas pruebas con las variables consideradas, pero solo 








6 Como indicador del tipo de cambio real de exportación se emplea la relación entre los precios implícitos 
x representa el precio internacional de los bienes exportables, E 
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-
-
Suponiendo k variables endógenas, con una raíz unitaria cada una, podrían existir hasta 






nula de r relaciones de cointegración contra la alternativa de k relaciones de cointegra-
-
8 Se emplea la opción que excluye una tendencia 
8  presentara un 
 y , cada una con un rango r, tal que  
X
t
cada columna  indica 
 variable endógena hacia el equilibrio.
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Ninguna* 78.7 69.8 0.01 Ninguna 32.0 33.9 0.08




Ninguna* 87.1 69.8 0.0 Ninguna* 38.2 33.9 0.01
A lo sumo 
una*
48.9 47.9 0.04
A lo sumo 
una
25.6 27.6 0.09




Ninguna* 75.6 69.8 0.02 Ninguna 31.7 33.9 0.09




Ninguna* 77.8 69.8 0.01 Ninguna 32.4 33.9 0.07




Los resultados de las pruebas de cointegración se indican en la tabla 1. Se ha dado prio-
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modelo tres modelo cuatro -
-
modelo uno modelo 
dos modelo tres -
modelo cuatro
4. Resultados de las estimaciones
4.1 Flujos netos de capital y reservas internacionales 
ecuación de cointegración, 
en el marco de modelos de VEC. 
En algunas economías, el nivel deseado de reservas y la disponibilidad de liquidez po-
dría depender del acceso al mercado internacional de capitales. 
et al
Esta estrategia contrasta con la del nuevo mercantilismo, el cual sugiere que las re-
cuenta corriente de la balanza de pagos. Este último esquema, que representa la estra-
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mulación de reservas, ya que estas se originan en los excedentes de la cuenta corriente 
-
minos del intercambio, la razón importaciones/PIB a precios corrientes y el riesgo país 
-
-




Nº 38 - Vol. 18 / enero-junio 2014
Tabla 2. 
 






















mado por Choi et al -
netos de capital, obtenido para los datos de panel, a la paulatina integración de estas 
capitales externos. 
9 En 
el caso de Argentina, las variables consideradas no son en su totalidad las mismas que 
9
una estrategia de acumulación de reservas por el motivo mercantilista.
Flujos netos de capital, choques macroeconómicos y activos de reservas.  
El caso argentino (1994-2013)
LUIS N. LANTERI
52
se incluyen en el trabajo de panel de Choi et al -
tran las estimaciones cuyos resultados pueden considerarse aceptables desde el punto 
4.2 Choques macroeconómicos y reservas internacionales
-
En estos modelos se ha tratado de ordenar las variables colocando en primer lugar a 
ser invariantes respecto del orden impuesto a las variables en las estimaciones.
impactan, por lo general, en el tipo de cambio real o en la cuenta corriente de la balanza 
-
10 y en el tipo de cambio real de exportación, ten-
choques en el nivel general de precios, en los salarios y en la razón consumo público/
ingresos por exportaciones y la posibilidad de incrementar las reservas, en tanto que 
10
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los aumentos generalizados y persistentes de precios y de salarios podrían hacer perder 
competitividad externa a la economía, al apreciar el tipo de cambio real, reduciendo así 
de cambio real.11
Funciones de impulso-respuesta de las reservas internacionales  
11
tipo de cambio real 
capital, como postula el modelo de Mundell-Fleming.
Modelo dos
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-
-
generan un impacto negativo en dicha variable.
Adicionalmente, se realizan algunas pruebas de robustez, incluyendo una variable de in-
se mantienen, por lo general, los resultados para las pruebas de impulso-respuesta, 
-
lo menos para el largo plazo.
5. Conclusiones
-
Este trabajo se realiza con dos objetivos principales. Por un lado, analizar la correlación 
-
tos de determinados choques macroeconómicos en esta variable, entre ellos, la política 
general de precios y salarios.
la economía argentina, las cuales cubren el período entre el primer trimestre de 1994 y 
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el tercer trimestre de 201
et al -
nomías en desarrollo, una correlación positiva entre dichas variables, la ecuación de 
cointegración estimada en el trabajo, con datos para la economía argentina, sugiere 





estimulen los aumentos generalizados y persistentes de precios, podrían terminar apre-
-
rriente de la balanza de pagos y llevaría así a una caída en las reservas internacionales.
las importaciones y pone en riesgo los pagos de los servicios de la deuda, en el caso 
a una severa crisis externa. 
-




tivos y algunas medidas que desalentaron a los inversores privados, podrían haber generado incertidumbre y 
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Términos del intercambio externos. 
-
bio externos representan la razón entre los índices de precios de exportación y de 
importación del comercio exterior.
PIB real
Tipo de cambio real de exportación. Representa el índice de precios implícitos de ex-
-
desestacionalizados con el Census X-12.
. Corresponde al índice de precios implícitos del PIB a precios de merca-
Razón consumo público/PIB a precios corrientes
Razón importaciones/PIB a precios corrientes y razón exportaciones más importacio-
nes/PIB a precios corrientes.
el Census X-12.
Riesgo país. Corresponde a los promedios trimestrales de los valores de mediados de 
-
versión.
Reservas internacionales menos oro Estadísticas Finan-
cieras Internacionales
Flujos netos de capital/PIB a precios corrientes -
-
Flujos netos de capital, choques macroeconómicos y activos de reservas.  
El caso argentino (1994-2013)
LUIS N. LANTERI
60
versión a pesos se emplea el tipo de cambio promedio del trimestre, de acuerdo con 
las Estadísticas Financieras Internacionales
Cuenta corriente de la balanza de pagos/PIB a precios corrientes. Indica el saldo de la 
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Tabla. 
Relación reservas internacionales /PIB a precios corrientes para algunas economías 









Argentina 6.5 12.2 11.9
Bolivia 37.4 64.3
Brasil 26.1 33.2 55.4
Chile 59.5 56.4
Colombia 39.8 38.1
Ecuador 33.0 15.5 14.7
5.8 8.0 11.3
Perú 62.1 71.5 103.8
Uruguay s/d s/d
-
precios corrientes.
